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ma   a   su   y cu  es  o   a o   A  ecessa y
co  i io   o    e so u io  o    e  i m s o  imi-
 a io    o  em is   a    e ma gi a  cos  o  a 
e   a u i  o   a o  equa s   e ma gi a    o uc 
o    a   a o   Si ce   e  i m mus   o  ow
wo ki g ca i a  a    e g oss i  e es   a e R,,   is
 equi es   a  Rt  t   Pt  e equa   o   e ma gi a 
  o uc  o   a o    y assum  io     e ma gi a 
  o uc  o   a o  is a  ec easi g  u c io  o    e
 E E A   ESE  E  A K O  C ICAGO	      l br     n th  l b r   r  t
amou   o   a o  em  oye   So   o  i g   e
i  e es   a e  i e     e  ema    o   a o  is a
 ec easi g  u c io  o    e  ea  wage   ,  3,.
  is is w y   e  ema   cu  e  o   a o  i   igu e
 ,  a e e  DD(Rt, t, Zt ,  as a  ega i e s o e 
 u   o  a gi e   e e  o     7, P,,   e  ema    o 
 a o  is a  ec easi g  u c io  o  R . So  i   ig-
u e 1    e  ema   cu  e  a e  e  DD(Rt ,  t,zt ,
< R  ,  ies  a   e    om   e o igi    a    e
 ema   cu  e  a e e  DD(Rt,
 t,zt .  i a  y  si ce   e ma gi a    o uc  o 
 a o  is a  i c easi g  u c io  o    e s ock o 
ca i a      , a     e  e e  o   ec  o ogy   1  a 
i c ease i    o     a so s i  s   e  ema   cu  e
 o   a o  away   om   e o igi  
A  ecessa y co  i io   o    e so u io   o
  e  e  ese  a i e  ouse o   s o  imi a io 
  o  em is   a    e ma gi a  u i i y o   eisu e
equa    e ma gi a   e e i  o  wo ki g   t   Pt
 imes   e ma gi a  u i i y o  co sum  io   Co -
 i io a  o  a  i e   a ue o  co sum  io     is
co  i io  ge e a es a s a ic u wa   s o i g  a o 
su   y cu  e   a   oes  o   i ec  y i  o  e R,.
I   igu e 1   is  a o  su   y cu  e is  a e  e 
  ( t .   e equi i  ium  e e  o  em  oyme   
a     e  ea  wage  (1 1 /      co  es o  i g  
o a  i  e es   a e o  R , is  e ic e   y   e i  e -
sec io  o    e cu  es DD(Rt,  t, zt  a     ( t .
 o ice   a  i    e mo e a y au  o i y is a  e  o
  i e  ow    e i  e es   a e  i  ca  s i     e  a o 
 ema   cu  e  o   e  ig   wi  ou  i  uci g a
 i ec  y o  se  i g s i   i    e  a o  su   y cu  e 
I    e ge e a  equi i  ium e  ec s o  co sum -
 io  a e sma      is  ogic sugges s   a  u a  ici-
 a e  e  a sio a y mo e a y  o icy  is u  a c-
es w ic    i e i  e es   a es  ow  ge e a e
i c eases i  agg ega e  ou s wo ke  a   ou  u 
as we   as   e  ea  wage  a e 
Q  nt t t v  pr p rt     f th  b    
l    d t    d l
 o i  es iga e   e qua  i a i e   o e  ies
o    e  asic  iqui i y mo e  we ca cu a e    e
 y amic  es o se o    e sys em  o a s ock i 
  e g ow    a e o  mo ey   o   ow  we su -
 ose  as i  C  is ia o a   Eic e  aum (199 a 
  a    e g ow    a e o  mo ey      e o  es ac-
co  i g  o 
(7  x, _(1—    + x  I +  .
 e e e   is a  i  e e  e   a   i e  ica  y  is-
  i u e   a  om  a ia  e wi   s a  a    e ia-
 io  0 < pr  1  a   x  e o es   e u co  i-
 io a  mea  o   1  Acco  i g  o   is s eci ica-
 io     e g ow    a e o  mo ey  is  ays  osi i e
se ia   e sis e ce    e  a ge      is    e mo e
se ia   e sis e ce   e e is i  x  .
 igu e    is  ays   e  es o se o    e  asic
cas  i  a  a ce a    iqui i y mo e s  o a o e
s a  a    e ia io  i c ease i  x,  ue  o a  osi-
 i e s ock i  E   w ic  occu s i   e io  5  A  
ca cu a io s a e  ase  o   a ues  o    e  a ame-
 e s o    e mo e  equa   o   ose use  i  C  is-
 ia o a   Eic e  aum (   2  .  Co si e   i s 
  e  es o se o    e sys em i    e  asic cas  i 
a  a ce mo e   I    e im ac   e io  o    e
s ock    e i  e es   a e  R , a   i  es me     t ,
 ise  w i e co sum  io   C1   a  s  Co sum -
 io  a   i  es me    es o   i 
 i  e e   ways  ecause   e  ise i 
R, ac s  ike a  a  o    e cas 
goo   C   a   a su si y o    e
c e i  goo  	  o ice a so   a 
 ime wo ke   L,,  a  s    is e -
 ec  ca   e  iewe  as  e  ec i g a
 e  wa   s i   i    e  a o   ema  
cu  e a   a  ig  wa   s i   i    e
 a o  su   y cu  e    e  o me 
is i  uce   y   e  ise i  R  ,   e
 a  e   y   e  a   i   ,.  o  
s i  s co   i u e  o a  a   i    e
 ea  wage  1 7 /      a  L,  a  s
 e  ec s   a    e s i   i    e  a o 
 ema   cu  e  omi a es   e s i  
i    e  a o  su   y cu  e  Wi  
L,  ow  a    imi is i g ma gi -
a   a o    o uc i i y    e ma gi -
6	
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 IGU E 2
a  cos  o   i i g  a o    t   	 mus   ise   i-
 a  y  si ce     as  a  e  a     e s ock o  ca i a 
is u c a ge   cu  e   ou  u  mus  a so  a   
Wi   ou  u   ow   a     e s ock o  mo ey u  
  ices  ise  y mo e   a    e  e ce  age c a ge
i    e mo ey su   y 
Si ce          1  mo e a y g ow   co  i -
ues  o  e  ig   e a i e  o i s s ea y s a e  e e  
 u  wi     e g ow    a e o  mo ey  ec i i g 
  e i   a io   a e a so  ec i es  owa   i s s ea y
s a e  a ue  Co seque   y      ec i es  o i s
s ea y s a e  a ue   om a o e  Wi       ec i -
i g  co sum  io  s ow y  ises  o i s s ea y s a e
 a ue w i e i  es me    ec i es  o i s s ea y
s a e  e e   Si ce a  ig   a ue o      e  esses
 a o   ema    as  o g as    is  ig    ou s
 E E A   ESE  E  A K O  C ICAGO
	
 wo ke  a     e  ea  wage s ay  ow  e a i e  o
  ei  s ea y s a e  a ues a     e ma gi a  cos 
o   i i g  a o  s ays  ig   e a i e  o i s s ea y
s a e  a ue 
 ll  n  ll,  t       h rd t       n        
n r     r   t v r  n     th th    nv nt  n l
v    r   rd n  th   ff  t  f  n  n nt   p t d
p   t v   h    t  th    n     ppl .
I  s a   co   as   o   e  asic cas  i  a -
 a ce mo e     e  asic  iqui i y mo e  im  ies
  a    e co  em o a eous  a ue o  R,  a  s 
w i e   e co  es o  i g  a ues o  C  a   L1  ise
i   es o se  o a  osi i e mo ey su   y s ock 
  e  ise i  L1   n  e   oug   o  as occu  i g
 ecause   e  a   i  R1 i  uces a  ig  wa   s i  
i    e  a o   ema   cu  e  w i e   e  ise i 
co sum  io  i  uces a  e  wa   s i   i    e
 a o  su   y cu  e   o   s i  s co   i u e  o a
 ise i    e  ea  wage  a e         .   a  L1  ises
 e  ec s   e  ac    a    e s i   i    e  a o   e-
ma   cu  e  omi a es   e s i   i    e  a o 
su   y cu  e  Wi   L1 u   a    imi is i g
ma gi a   a o    o uc i i y    e ma gi a  cos 
o   i i g  a o      W  / Pt,  a  s  Si ce   e s ock
o  ca i a  is u c a ge     e  ise i  L1 im  ies
  a  ou  u  i c eases  w ic  mu es   e co  em-
 o a eous  ise i    e   ice  e e   Co seque   y 
  e i i ia   ise i    e i   a io   a e is  ess   a 
  e i i ia   e ce  age i c ease i    e mo ey
su   y    e i  ui io   ega  i g   e  y amic
 es o se o    e sys em   e ea  e  is simi a   o
  e  asic cas  i  a  a ce mo e  
We co c u e   a   a   eas  a  a qua i a i e
 e e     e  asic  iqui i y mo e  seems qui e
  omisi g i   e ms o  i s a i i y  o accou    o 
  e  asic  ac s w ic  mo i a e   e co  e  io a 
 iew o    e e  ec s o  mo ey su   y s ocks 
S i      e mo e  c ea  y  ai s o  o e key  ime -
sio   i  ca  o  ge e a e p r   t nt  iqui i y
e  ec s   ecause  ouse o  s  ace  e o cos s o 
a  us i g sec o a    ows o   u  s o e   i  e e  
 e io s o   ime  a     ows a e i s a   y a  us e 
i    e  e io  a  e  a mo e a y  is u  a ce 
  is  a  e   o  a  us me   is  e  ec e  i   igu e
 a (see  e ow   w ic   e ic s   e  y amic
 es o se o      t    o a  u a  ici a e  s ock i 
  e mo ey su   y   y assum  io     e  ouse-
 o   ca  o  a  us    e amou   o   u  s i  se  s
 o   e co sum  io  sec o  i    e im ac   e io 
o    e s ock ( e io  5     e e o e   1  t  
equa s i s s ea y s a e  a ue  (1 +     w e 
t = 5  I    e  e    e io    e  ouse o   s a   y
i c eases   e amou   o   u  s se    o   e co -
sum  io  sec o  so   a      t   e cee s (1 + x .
  e ea  e           quick y  e u  s  o i s s ea y
s a e  a ue   o a  i s  a   o ima io     e o  y
 e io  i  w ic   i ms mus  a so   a  is  o o -
 io a e amou   o    e mo ey s ock is  e io  5 
A     is is   e o  y  e io  i  w ic    e e is a
qua  i a i e y sig i ica    iqui i y e  ec  
G n r t n    p r   t nt l    d t   ff  t
O e way  o i  uce  e sis e    iqui i y
e  ec s is  o mo i y   e e  i o me   so   a    e
 i a cia  sec o   emai s mo e  iqui    a    e
co sum  io  sec o   o  se e a   e io s a  e  a
mo ey su   y s ock    is ca   e  o e  y
assumi g   a  a  us i g  t   is cos  y  I    ecause
o    ese a  us me   cos s   ouse o  s i c ease
 t    y a  e a i e y sma   amou   i    e  e io 
a  e    e mo ey s ock    e  i    a   e io   oo 
 i a cia  i  e me ia ies a    i ms  a e  o a -
so   a  is  o o  io a e y  a ge s a e o    e
eco omy s  u  s  As  o g as   is is   ue   i-
qui i y e  ec s  e sis   We s ow   a  su s a -
 ia   e sis e ce e  ec s ca   e ge e a e  wi  
o  y  e y sma   a  us me   cos s 
E   ici  y mo e i g   e  easo s w y a -
 us i g   e g ow    a e o   t   is cos  y is  eyo  
  e sco e o    is a  ic e   e e we sim  y a o  
a co  e ie    u c io a   o m  o i  es iga e   e
 o e  ia  o    is mec a ism  o  ge e a i g
 e sis e    iqui i y e  ec s   e      e o e   e
amou   o   ime age  s s e   o   eo ga i i g
  ows o   u  s  We assume   a    is gi e   y
(      ,  d T  xp  ( 1  t  (    x       
e  [—  ( t  t   — (1 + x       } 
 igu e 3  is  ays   is  u c io   o      15 
a   d         5   o ice   a    is a symme  ic
 u c io  a ou        1  (    x . We  e e   o a
mo i ie   e sio  o    e  asic  iqui i y mo e  i 
w ic   eisu e is  e i e   y (T   H1  as   e
 dj  t  nt    t l    d t    d l.   e s ea y
s a es o    e  wo mo e s coi ci e  ecause  o  
  e  e e  a     e  e i a i e o     wi    es ec   o
Qt/Q -1 a e  e o i  s ea y s a e 
 igu e    is  ays   e  y amic  es o se o 
  is mo e   o a o e s a  a    e ia io  s ock i 
  e g ow    a e o  mo ey  I    e im ac   e io 
o    e s ock    e sys em s  es o se is i e  ica 
 o   a  o    e  asic  iqui i y mo e    u   ow 
si ce  i a cia  i  e me ia ies  emai    us 
wi   cas     e  iqui i y e  ec   e sis s    e
 i a cia  sec o   emai s  e a i e y  iqui   e-
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cause  ouse o  s  e sis  i  se  i g i  a  e a-
 i e y  a ge amou   o   u  s 
  e  y amic  es o se o      o a mo ey
s ock is  e e mi e   y   e  e a i e s  e g   o 
  e e  ec e  i   a io  a    iqui i y e  ec s  I 
  e im ac   e io  o    e s ock    e e  ec e 
i   a io  e  ec    ays  o  o e i   e e mi i g   e
i  e es   a e  es o se     is is  ecause  i    e
imme ia e a  e ma   o    e mo ey s ock    e
o  y  a  ici a  s i   i a cia  ma ke s a e
 i ms a    i a cia  i  e me ia ies   ei  e  o 
  ese age  s ca es a ou  i   a io  w e  maki g
  ei  mo ey ma ke   ecisio s  As  o g as   e
i  e es   a e is  osi i e   i a cia  i  e me ia ies
 e   a   o    ei   u  s wi  ou   ega    o e  ec -
e  i   a io   I   eci i g  ow muc   o  o  ow 
 i ms sim  y equa e   e ma gi a  cos  o   i i g
 a o           wi     e  a ue o    e ma gi a 
  o uc  o   a o     M     w e e M     e o es
  e  ime   ma gi a    o uc  o   a o     is
 i s  o  e  co  i io   oes  o  i  o  e   e i   a-
 io   a e 
A  ici a e  i   a io  e  ec s  o   ay a  o e
i    e  e io s a  e  a mo ey s ock    is is
 ecause  i    ese  e io s   ouse o  s  a  ici-
 a e i   i a cia  ma ke s a     ey  o ca e a ou 
e  ec e  i   a io  w e  maki g   ei  mo ey
ma ke   ecisio s    is is w y   e   o  i     is
sma  e  i    e  e io  a  e    e s ock   a  i  is i 
  e im ac   e io   Gi e    e assume   aw o 
mo io   o         e a  ici a e  i   a io  e  ec 
 a i  y  issi a es a  e   e io      u     e  i-
qui i y e  ec   e sis s u  i  Q -1  as  eac e  i s
 ew   ig e  s ea y s a e g ow    a      is
e   ai s   e ki k i    e im u se  es o se  u c-
 io   As  ouse o  s s ow y a  us    e g ow  
 a e o  Q     e  e ce  age o    e mo ey s ock
goi g  o   e  i a cia  sec o  is  e uce  a     e
i  e es   a e s ow y c im s  ack  o i s s ea y
s a e  a ue    e mo eme  s i    e o  e   a i-
a  es o    e sys em mi  o    e mo eme  s i    
i    e way sugges e   y ou   iscussio  o    e
 asic  iqui i y mo e  
  e   ece i g  esu  s es a  is    a   o ce
cos s o  a  us i g Q -1 a e i   o uce  i  o   e
a a ysis  mo ey su   y s ocks  ea   o  e sis-
 e    iqui i y e  ec s  A key  emai i g ques io 
is  ow  o assess   e mag i u e o    e a  us -
me   cos s use  i    e   e ious e am  e   o
 o   is  we co si e   wo measu es    e  i s 
measu e is   e ac ua  amou   o   ime s e    y
  e  ouse o   a  us i g Q -1 a  e  a s ock  o   e
mo ey su   y    om  igu e    we see   a    e
ma ima   a ue o     occu s i   e io     a 
   7  o  o e  ou     a  is   7 seco  s  So 
acco  i g  o   is me  ic    e a  us me   cos s
a e  e y sma   
Ou  seco   measu e is  ase  o    e  o -
 owi g e  e ime    Su  ose   a    e  e  ese -
 a i e  ouse o    es o  e   o a s ock i    e
su   y o  mo ey as i    e e we e  o a  us me  
cos s    a  is  as i    e  a ame e s c a     we e
equa   o  e o    e  esu  i g seque ce o   a ues
 o  Q -1 IQ -1 wou     e   e   e same as   ose
eme gi g   om   e  asic  iqui i y mo e   We
ca  measu e   e  ime s e   o  im  eme  i g
  ese c a ges usi g (    o  c = 15  a     =
      5    e e cess o    is measu e o     o e 
i s  a ue i    e a  us me   cos   iqui i y mo e 
 e  ese  s   e  ime   e  ouse o   a oi s was -
i g  y smoo  i g i s a  us me    o a mo e a y
s ock  Acco  i g  o  igu e  c     ac ie es i s
ma ima   a ue o  o e  ou  i    e  e io  a  e 
  e s ock    e ea  e      is a   o ima e y
 e o  So  a   o    e  e sis e ce i    e a  us -
me   cos   iqui i y mo e  is i  uce   y   e
 ouse o   s e  o    o a oi  was i g  wo mi -
u es a  ay  u i g   e qua  e  a  e    e s ock 
E i e   y   ega   ess o  w ic  me  ic we use 
  e a  us me   cos s i  ou  e am  e seem qui e
sma   
We co c u e   a   o ce sma   a  us me  
cos s a e i   o uce  i  o   e a a ysis  ou  mo -
e  ca  ge e a e  e sis e    ec i es i    e i  e -
es   a e  o  owi g a mo ey su   y s ock 
 E E A   ESE  E  A K O  C ICAGO	        l    d t    d l
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 IGU E 4
T     p nt  dj  t n  fl     f f nd   n r  p n   t    n    h   
   
S    p l      pl   t  n 
I    is sec io  we  iscuss some o    e
we  a e im  ica io s o  ou  mo e   Gi e    e
ea  y s age o    e  esea c    og am  i  is   ema-
 u e  o  ake  e ai e   o icy   esc i  io s eme g-
i g   om   e mo e   i e a  y  S i      e  o icy
im  ica io s o    e mo e  a e i  e es i g  o  a 
 eas   wo  easo s   i s     ey make  e y c ea 
  e  a u e o    e   ic io s  ui   i  o   e mo e  
Seco      ey a e sugges i e o    e ge e a 
 o icy   i ci  es w ic  mig   eme ge   om
 u u e  esea c  
U  ike   e mo e  o    e   e ious sec io  
ac ua  eco omies a e  u  e e   y a  a ie y o 
s ocks w ic  a  ec  age  s    o uc io  o  o -
 u i ies a     ei   ema    o  mo ey   o  i g
  e g ow    a e o  mo ey  i e  i    e  ace o 
  ese  y es o  s ocks (say   y a o  i g   e k
 e ce   mo ey g ow    u e a  oca e   y   ie -
ma  [19  1  wi    o   e o  ima     e sim  es 
way  o s ow   is is  o mo i y   e a  us me  
cos   iqui i y mo e  a   a  ow  o  s ocks  o
 ec  o ogy  U  i   ow  we assume    a    e
 e e  o   ec  o ogy      g ows a    e co s a  
g ow    a e Su  ose i s ea    a    e  aw o 
mo io   o     is gi e   y 
(9   i = e   (i_   + O   
w e e O  is a s a io a y s ock  o  ec  o ogy
w ic  e o  es acco  i g  o
(1   O  =  e   + E t.
 e e       o   1 a   Eo  is a  i  e e  e   y a  
i e  ica  y  is  i u e  s ock  o O  wi   s a  a  
 e ia io  cseo    is s eci ica io   o    e s ock  o
 ec  o ogy is s a  a   i    e  ea   usi ess cyc e
 i e a u e (see  a se  [19 51  
We assume   a  O  is  e ea e  a  e  age  s
c oose Q    is assum  io  ca  u es   e  o io 
  a    ue  o a  a ie y o  u mo e e  cos s   ouse-
 o  s  o  o  imme ia e y  i ec  cas   o   e  i-
 a cia  sec o  w e  u e  ec e    o uc i e o -
 o  u i ies a ise i    e  i m sec o   As  e o e 
we assume   a   i is  ea i e  a  e  age  s c oose
Qt   a     a     e o  es acco  i g  o (7    i a  y 
we assume (as  e o e    a   i ms c oose I    e o e
o se  i g     u  a  e  o se  i g O       e  imi g
assum  io s o  I  ca   e i  e   e e  as  e  ec i g
  e  o io    a   i   ea i y   i ms  a e a  a ce
i  o ma io  a ou  c a ges i    ei  ow   ec  o -
ogy   u   o  a ou  o e  ma ke  o e a io s 
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